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この節 では,以 上 の理論 モデ ルか ら導かれる資 産価格 と企業 の設備投資の関
係について,日 本経済 を対象 に実証分析 を行 う。理論 モデルが示す ように,企
業保有の担保価値が ヒ昇す れば,他 の条件が一定 である限 り,投 資支 出の増加
が期待 され,逆 に担保価値が ド落すれば,投 資支 出の減少が生 じる。 日本 にお
ける最 も重要 な担保 は不動産(土 地)で あるため,こ こでは地価 と設備投資の
関係 を分析 の対象 とす る。
第3図 には,1955年から2000年に至る までの代 表的な2つ の資産価格,す な
わ ち株価(日 経225種平均株価)と 地価(全 国市街地;全 用 途平均)の 推 移が
示 されている。これを見る と,株 価の変動 とともに,地 価 の変動が いかに大 き
かったかが一 目瞭然 である。地価 は1980年代 後半 までほぼ一貫 して上昇 し,地
価は ドが らない という 「土地神話」 を形成 して きたが,と りわけバブル経済期
の80年代後半 には地面 の高騰が生 じユ:,それ に伴 って企業 の設備投 資 も急増 し
?
⊥)80年代後半の地価高騰 の原因 としては.目 木銀行[1996]が指摘す るように,① 長期 にわた
る金融 緩和 による低金利の持続,②1東 京の国際金融セ ンター化」の進展 に伴 うオフィス ビルの
需給送迎,③ 借入 札に よる土地投 資 に係る税制上の メリ ッ ト,などに基づ く根強い地価上昇期
待があ り,こ の地価上昇期待 を背景 に,建 設業や不動産業.卸 ・小売業 な ど非 製造業 中小企 業を
中心 に土地に対 する需 要の急増が生 じた ことが挙げ られる。
この場合に重 要なのは,こ うLた 土地投資の大半は銀行借みによって調達 されたという点 であ
る.す なわち,長 期 の金融緩和 を背景 に,非 製造業中小企業を中心に、金融機 関借 人のアベ イラ
ビリテ ィ制約 は大幅 に緩和 され,そ れによって可能 となった土 地投資 の急増 が地価 の ト昇 を通 じ
て土地の担保価値 を増 大させ たの である。そ して,こ の担保価 値の増 大が企業 の資金 のアベ イ/
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た 。L.か し,90年 代 に 入 っ て 金 融 引 き締 め 政 策 へ の 転 換 を 契 機 に,資 産 価 格 の
大 福 な ト落 が 生 じ.,企業 の バ ラ ン ス シ ー トの 悪 化 に よ る 設 備 投 資 の 大 幅 な 減 少
と 景 気 の 悪 化 を も!二ら す こ と と な っ た 。
と こ ろ で,こ う し た 地 価 の 変 動 が 企 業 の 投 資 活 動 に 及 ぼ す 影 響 を考 え る 場 合,
:企 業 の 規 模 に 応 じ.て影 響 の 度.合い が 異 な る か 否 か に つ い て も検 討 す る 必 要 が あ
塩,と い う の は,既 に み た よ う に,大 企 業 と 中 小 企 業 で は 金 融 機 関 借 人 依 存 度
が 異 な り,総 じ て そ の 依 存 度 の 高 い 中 小 企 業 の 方 が,担 保 価 値 の 変 動 に 基 づ く
借 入 れ.アベ.ノラ ビ リ テ ィ の 変 化 に よ っ て 設.備投 資 等 が 大 き な 影 響 を 受 け る 可 能.
1弓.が高 い か ら で あ る ㌔ そ こ で 以 下 の 実 証 分 析 を 行 う に 当 た っ て,ま ず 日 本 の
、ンビリテf右]靭を.段 と緩和L.,金融機 臥1惰人による土地投資が さらに促進 される とい う.メカニ
ヌ甑 が働い丈.とみ ら示しる。 この ことを図式 化す ると,1:金融緩和 を背献 とす る)金 融機 関借 λの
増加 →土地投資の増加 ・地価 ヒ昇.・ヨ「1県;1.li値の」曽大→金融機関借入の増加,と い う累積 的なll'「環
フ∵セスと1、て把握する ことがで きる..四聞 年代後半の地価高騰 をもた らした背景についてし.
・1.ご...三∴1」.i撫}]が詳 しい.、
2..r・.=...7:=」'.万は 日本では とくにポ ピュラーで.ある。実際,例 えば.三井 ・河内[1995]は,.7・卜...
'概..:トllが揖 ギε～行動 と資金 調1達のi天孫 につい て分析 を行った結果,112'卜企業は資 金市場 にお.可
肇 廷=.:1.気.1.手　:'で　の科畦が大 き く.そ のために.i…小企業の設備投資は資.壽制:約に直 面する可 能.…..1.が






















一一一一一大企 業(資 本 金lo億円以上〉
占・一・一 中堅 企業 〔資本金1億.一.10億円未満)












経済活動に占める中小企業 の重要性 に改め て注 目したい。
い ま,『法 人企業統計季報』 に基 づいて,こ の点 を確認 してみ よう。第4図
は,全 産業.(製造業 と非製造業 α)合計)に お ける企業規模 別の金融機 関借入金
の構成比(%)を,第5図 は,企 業規模別の資産構 成比 を,第6図 は,企 業規
模別の従業員構 成比(い ずれ も1960年第1四 半期2001年 第2四 半期)を 調べ
た ものであ る。 これ を見 る と,中 小企業(資 本金1千 万 円以.ヒ1億円未満)に
お ける金融機関借入金の割合 は,60年代初 めの15%から最近では50%まで.E弄
してい る し,資 産合 計に占める中小企業 の割合 も,当 初の15%から最 近ではほ
ぼ40%まで.ヒ昇 し,さ らに雇用(従 業員)に 占める中小企業の割合 も,当 初の
30%から最近ではほぼ6596にまで高まっている。 この結果 は,中 小企業は 日本
経済 において依然 と して重要 であ り,そ の重要性 はむしろ着実 に高 まっている


















一一… 大 企 業 〔資 本 金10億円 以h)
一・一・一 中 堅 企業(資 本 動1億 一10億Ill未満)
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融 機関か らの借入金 はもちろん,資 産;雇 用のすべ てにおいて着実 にシェアを
落 としているのである。
こうした点を踏 まえて,地 価の変動が企業の設備投資 に及ぼす 影響 につ いて,
企業規模別に異なった影響 を及 ぼすのか どうか に焦点 を当てなが ら,地 価 の変
動 と企業の設備投資 との関係 について時系列分析 を行 う㌔
IV-1変数の選択
地価 と設備投資 に関す る実証分析 を行 うために,こ こで は関連す る変数 とし 』
て,地 価(.全国市 街地平均価格 指数),設 備投資額(大 企業お よび11`小企業投
資 額),金 利(都 市銀行お よび地方銀行 の貸 出約定平均金利)を 選択 した。
デー タの標本期 間は,1955年第1四 半期～1999年第4四 半期 とした。 この場
合,.「法 人企 業統計季報』の資本金10億円以上の企業 の財務 デー タは1959年第
3四半期以降 よ り調査 ・報告 され,そ れ以前の資本金104)a円以上の企業 は資本
金1億 円以上の企業 に含 まれていた。 したが って,標 本期間 を1955年第1四 半
期か ら取 るため,デ ー タの連続性 を考慮 して大企業 は資本金1億 円以上の企業
とし,中 小企業 は資本金1千 万円以上1億 円未満の企業 として定義 し直す こと
にした4コ。そ のため,こ こでの大企業 の定義 は,前 出の第4図 一第6図 におけ
る定 義 とは異 なってい る。
よ く知 られている ように,「法 人企業統 計季報』で は年度 が変 わる毎に母集
団が変更 されてデー タの不連続が生 じるとい う問題 がある。 このデー タの不連
続か ら生 じ.る1断層」修正 問題 の解決方法 と.して は,い くつかの方法が知 られ
ているが,こ こでは企業規模 ごとに含 まれている企業 は同質と仮定 して,計 数で








第1表 変数 の説 明



















半年 データの平均 を取 り






以.ヒの各変数の うち,地 価指数 のみは半年 デー タのため,線 形補間法に よっ
て半.年デー.一夕の平均値 を取 り4半 期 データに変換 した。 また,地 価 のみ対数変
換 する とと もに,地 価 を含 むすべてのデー タについて,X-12-ARIMAを用 い
て季 節調節 を施 した%変 数記 冒'と.各変数 名,デ ー タ出所 などは第1表 の通 り
である。
W-2単 位根検定
通常,経 済の時系列 データは非定常 な場合が多 く,こ れ を使用 した回帰分析
では変数が本 辛無 関係 にもかか わらず 「見せかけ.の相 関」 が発生 して,分 析結
果が きわめて良好 となる可能性があ る。 したがって以下で は,時 系列デ ータの
持 つ特性 を検討 して分析作 業 を進める。
まず,上 に示 した各 変数 の時系.列デー タについて,単 位 根検 定(unitroot
test)を行 う。 この単位根検 定において は,検 出力 の優 れている拡張加重対称
タウ検定(AugmentedWeightedSymmetricTauTest)と,広 く使 われてい る
5)金 利以外の変数 について対数変換 を行い,そ の上 で金利 を含むすべての変数 について季節調整
を施 した場合 について も分析 を行 ったが,地 価指数のみ対数変換 した場合 とほ とん ど結果 は変 わ










〔階差モデル) ドリ フ ト付 き
ラ ンダ ム ウ 才 ク過 程
HLモ デ ル
μ,一〇回 りの定 常過 程 H3モ デ ル
定常過程 1LI>1・ ・1ρ1〈1
(トレ ン ド
モ デ ル) μ,=!・回 りの定 常過 程
H4モ デ ル
トレン ド回 りの 定常過程、 H5モ デ ル
第3表 単位根検定の結果




































































注1):家中の数値は τ値 であ り,括弧内 はP.value(検定統計量の危隆水準 を表す)で ある。
2}:*串*は有意水準1%,琳 は有意水準5%,*は 有意水準10%で帰無仮説の棄却 を示す 。
拡 張Dickey-Fuller(τ)検定(Dickey-Fuller.TauTest),およ び 誤 差 項 に 関
す る 条 件 が.・般 的 なPP検 定(Phillips-Perronnonparametric(z)Test)の3つ
の 検 定 を行 っ た 。 結 果 は 第3表 の 通 りで あ る(表 中 の 数 値 は τ値 で,括 弧 内 は
P-valueであ る)。 た だ し,こ こ で は 「ト レ ン ドあ り」 の 場.合 と 「ト レ ン ド な
し.1の場 合 に 分 け て 推 定 し,両 方 の 推 定 結.果を 比 較 して い る ㌔
61単 位 狼 検 定 に お い て,〔1)被説 明 変 数 のP-v随lueが0.1以下 の 場 合 に は,説 明変 数 のP.valueも
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筆3表 を.見ると,単.位根が.棄却 されるのは,.トレン ドな しの場合のISの み.
であ り,他 のすべ てにおいて は単位根の存 在は棄却 されなかった。以下で は;
すべ ての変数が単位根 を持つ とみな して分析 を進 める。 この結果,す べての変
数 は確 率的 トレン ドを もつ,す なわ ち,「 トレン ドモデ ル」で はな く 「階差 モ
デ ル」 となる。 こ こでの1ト レン ドあ り」 はH2モ デ ルに,「トレン ドな し」
は.H1モデルに該 当す る(第2表 参照)。
以上の ように単位根 の存在が棄却 され なか ったため,次 に,す べ ての変数 に
ついて1回 の階差 をとって同様の検定 を行 った。結 果は第4表 の通 りであ る。
この結果が示す ように,す べての変数は1(1)変数 である。つ ま り,第1階 差
をとることによって定常 化 された。なお,各 変数の最初 に付 されてい る記号D
は階差 を示 しているb
＼すべ ての変数が単位根 を持 つでないか らである,〔2ぽた,被 説明変数のP.va】ueが0.1以上の場
合 は,説 明変数 のP.valueも0,1以下 にな る変数 は被説 明変数 とは長期的 に安定 した関係 はない
ので,説 明変数 としては取 り除 く。
日本 の地価 と設備投資 〔2)〔g)g
第5表 ヨハ ン セ ンの 最 尤 法 に よ る共 和 分検 定 の結 果(P値)
帰 無 仮 説 γ=0 γ≦ ユ γ≦.2
ILLLPRL
トレ ン ドあ り 0.11025 0.22840 0.50521
トレ ン ドな し 0.17651 0.57015 0.62837
トレ ン ドあ り 0.01011" 0.067371ゆ 0.11939
ISLLPRS
トレ ン ドな し. 0.063372' 0.74308 O.66777. 一
注 上):γ は コ イ ンテ グ レー シ ョ ン ・ベ ク トル の数 り
2〕:***は 有 意水 準1%,雰*は 有 意水 準5%,累 は有 意 水 準10%で 帰 無 仮 説 の 棄 却 を示 す 。
IV-3共和分枝定
次 に,非 定 常 な 変 数 間 の 共 和 分 関 係 に つ い て,ヨ ハ ン セ ンの 最 尤 法
(JohansentracecointegrationTest)による共和分検 定(cointegrationtest)を
行った。結果 は第5表 の通 りであ.る。ただ しラグの次数 につい ては,0期 か ら
最 大8期 まで検討 した。.
第5表 の結果 によると,大 企業 の設備投資 と地価お よび金利問には共和分 関
係が存在 しない ことがわかる。 これは,地 価 と大企業設備投資の問には長期 的
に安定的 な関係 がない ことを意味す る。つ まり,長 期的にみる と,地 価 の変動
は大企業 の設備投資 に影響 を与 えないのである。
.方,中 小企業 の場合 には,共 和分ベ ク トルは一つ存在 する。・これは,中 小
企業 設備投資 と地価 と金利の問 には共和 分関係が存在 する という意味で,地 価
の上昇 は金融機関貸出依存度の高い中小企業 に対 して有意 な影響 を与 えると解
釈で きる。
IV-4グ レ ン ジ ャ ー因 果性 検 定
共和分検 定 の結 果 に基 づい て,is(III小企業 設備投 資 全産業〉の場合 は
ECMモ デル(ErrorCorrectionModel;最小2乗 法 か ら求め られた誤差項 を
入れ た3変 量VAR(4)モデル)に よるグ レンジャー因果性 検定 を行 った。一
10(10)第169巻 第1号
第6表 グ レ ンジ ャ ー 因果 性 検 定 の 結 果(Fテ ス ト)
F値 F値 .
LP⇒IL 7.406385寧綿 IL⇒LP 0.560865
LP⇒ 王S 6.617324""IS⇒LP 1.484613
LP⇒RL 1.303242 RL⇒LP 1.41344
LP⇒RS 0.3174693 RS⇒LP 1.219114
IL⇒RL 1.030811 RL⇒IL 0.9679734
IS⇒RS 1.726286 RS⇒IS 0.8654386
注:榊*は有意水準1%,料 は有意水準5%,宰は有意水準10%で有意である
ことを示す.
方,IL(大 企業設 備投資,全 産業)の 場合 は共和分 関係 が存 在 しなか ったた
め,誤 差項 を入れず に通常 の3変 量VAR(4)モデル によるグ レンジャー因果
性検定 を行 った。 この結果は第6表 の通 りである。
第6表 が示す ように,大 企業,中 小 企業 とも,地 価 から設備投資への統計的
に有意 な因果関係が認め られた。逆に,大 企業,中 小企業 とも,設 備投資か ら
地価へ の因果関係 は認め られ なか った。 また,地 価 と金利 および金利 と設備投
資 の問には,ど ち らの方向の因果関係 も認め られなかった。
IV-5インパルス反応関数
次 に,地 価 の変動 に対す る大企業 と中小企業の設備投資 の反応 を調べ るため,
設備投 資,地 価,金 利 の3変 量VAR(2)モデルに基づ いて,イ ンパ ル ス反応
関数 を調べ た%こ の結果 は,第7図 に示 されている。
これによると,地 価 の変化 に対 して,大 企業,中 小企業 とも,企 業の設備投
資 は正の反応 を示 している。 つ まり,地 価の上昇は企業の設備投 資を増加 させ,
逆 に地価の下落は設備投資 を減少 させ る。


















い影響を及ぼ しているという結果は,こ れまで も触れたように,設備資金 を
もっぱら金融機関に依存している中小企業の方が,地 価変動による担保価値の
変化を通 じてより大きな影響を受けることを示唆 している。








S)こ のような資産価格 〔地価)変 動の企 業文出ない し景気 に及ぼす影響の非対称性 に関する実証




行 うため,パ ネルデータを用いて分析 を行った9」。地価変数として 日本不動産







＼奔析 である。彼 らは,企 業の資産選択モデ ルにおいて,設 備投資,土 地,借 人の資産需要関数 を
推 定 した。説 明変数 として,限 界 トービンのq,キ ャッシュ ・フロー,土 地資 産,ノ ン ・ファン
ダメ ンタルズ,非 対称性の代理変数 を採用 してい る.こ こで非 対称性 の代理 変数はダ ミー.変数 と
土地資 産の交差項で あ り,ダ ミー変数は不況期 に1,他 は0を 取る変数であるゆその推定 の結果.
「全産業,製 造業,不 動産業で非対称性の係数が安定的 にプ ラスと計測されてお り,不況期 に土
地資産の効果が強 まっている1と いう結論 を導 いている。
9}地 価 と設備投 資 の関係 をパ ネルデー タを用 いて実証 分析 を行っ た唯..の研 究 と して,松 井
[1996]があ る。 この研究で は,「開銀 企業財務デ ・.タバ ンク」 の個別企業財務デ・.タを用 いて
クロスセ クション分析 を行 ってい る。企業 の保有す る土地資産の担保価値 の変化が銀行 の貸出供
給 に与 える影響 を分析するため には,担 保資産 を時価で評価す る必要 があるが.「開銀企業 財務
デー タバ ンク1に おける個 別企業 の財務 データは時価で はな く簿価で評価 されている とい う問題
があ る。そ こで松井[1996」では,簿 価 と時価 との乖離 を克服するために,企 業群 を91業種に細
分化 し,担保比率(銀 行か らの長 期借入金残 高に対す る保有土地残高の比率)と 設備投資 率 〔設
備投資 の有形固定資産残高に対する比率)の 間に有意 な正の相関が認め られた業種について,マ
クロ的な影響 を測 るとい う手法 を取っている.し か し,この分析 には,こ うした企業群の細分化
を通 じて,簿 価 と時価 とのギ ャ7プ を減 らすこ とがで きるのか とい う根本的 な問題があ るように
思 われる。 さらに,回 帰分析に用 い られた標 本の企業数があ ま りにも少 ない場合が多 く(最 も少
ない場合で4社),そ の推定結果が十分 に信頼で きるか どうか疑わ しい。
10)各地域 を構成す る都道府県は次の通 りである,
北 海道地 ノ∫:北海道
東北地方;青 森県,岩 手県,宮 城県,秋 田県,山 形県,福 島県
関東地方:茨 城 県,栃 木県,群 馬県,埼 玉県,干 葉 県,東 京都,神 奈川県,山 梨県
北 陸地方:新 潟県,富 山県,石 川県,福 井 県,長 野県
中部 ・東海地方:岐 阜県,静 岡県,愛 知県,=重 県
近畿地方:滋 賀 県,京 都府,大 阪府,兵 庫 県,奈 良県,和 歌 山県
中国地方;鳥 取県,島 根県,岡 山県.広 島県,山 口県
四国地方:徳 島県,香 川県,愛 媛県.高 知県
九州 ・沖縄地 方:福 岡県,佐 賀県,長 崎県,熊 本県,大 分県,宮 崎県,鹿 児 島県,沖 縄県
日本の地価 と設備投資(2)(13)13
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たが,「県民経済計算1に お ける民間企業設備投 資 は年次 デー タ(た だ し,年
度ベ ース)で あ り,地 価指数 は半年 データ(3月 末お よび9月 末)で あるこ と
か ら,デ ー タの取扱 いに関 して若.ド微妙 な問題が存在する。 ここでは,民 間企
業設備投 資の対 前年度変化率(%〉 を非説明変数 にとる点は同 じであるが,3
月末地価 指数 の対前年変化率(%)を 説明変数に とった場合 と,9月 末地価指
数の対前年変 化率 を説明変数 にとった場合の2通 りに分けて回帰分析 を行 った。
第8図 は,地 域別商業地の地価の推移 を示 している。これを見 る と,第3図
における.と同様,日 本の地価は全般 に1980年代後 半に高騰.しているが,な かで
も東京 を中心 とす る関東地方お よび近畿地方の地価 の上昇 が際立 ってお り,こ
れ らに次 いで 中部 ・東海地方の地価 上昇 が著 しい。同様 に,1990年代 に入 って
以降 の地価の大幅 な下落 について も,関 東や近畿,次 いで 中部 ・東海地域の ド
落が顕著である。
こう した地域別の地価 変動のば らつ きを織 り込 んだクロスセ クシ ョン分析 を
行 うに際 して,い わ ゆるバブ ル生成 期 に相 当す る1986・…199⑪年度 の5年 間 を
「地価.L昇期」 とみな し,1991-1995年度の同L5年 間 を 「地価下落期」 とみ
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な して,デ ータの標 本期 間 を選択 した。 また,被 説明変数である設備投資の変
化率 の分布が地域 によって異 なる と仮定 し,回 帰分析 は加重最小2乗 法 を用い
る ことに した1%
さらに,わ れわれは,も う一つのパネルデー タを用 いて分析 を行 った。それ
は,地 価 変数 として国土庁 〔現,国 土交通省)の 「公示地価」(都道府 県別商.
業地平均価格)を 用 い,設 備投資額 と しては上 と同様 の 「県民経済計算」 にお
ける 「民 間企業 設備」(名 目額)の デー タを用 いた。 したが って,地 価 変数 と
設備投資額は同一の都道府県 に直接 に対応す る。ただ し公示地価 は,当 該年度
の7月1日(基 準 日〉.時点 の値 であるこ とは留意す る必 要が ある。 ここで は,
上 と同様 に,非 説明変数 として民 間企業設備投 資の対前 年度変化 率.(%)を と
り,説 明変数 として7月1口 時点の公示地価 の対前年変化率(%)を とるこ と
に した。 したが って例 えば,1986年4月一・1987年3月の民間企業 設備投資(対
前年度変化率〉 には,1986年7月1日 の公示地価(対 前年変化率)が 対応 する
こ とにな る。1.地価 上昇期」 と 「地価 下落期」 の期 間区分は前 と同様 であ り,
推定 手法 が加重最小2乗 法であ ることも.前と同様 である。
V-2分 析 結 果
第7表 お よ び 第8表 は,「 地 域 別 商 業 地 平 均 価 格 指 数 」 を 用 い た 場.合の 推 定
結 果 で あ る 。 こ の う ち 第7表 は,3月 末 時 点 の 地 価(対 前 年 変 化 率,%)を 説
明 変 数 に と り,第8表 は9月 末 時 点 の 地 価(同)を 説 明 変 数 と し た 場 合 の 推 定
結 果 で あ る 。 こ れ に よ る と,説 明 変 数 と して3月 末 時 点 の 地 価 変 化 率 を 用 い よ
う が,9月 末 の 地 価 変 化 率 を 用 い よ う が,結 果 は ほ と ん ど 変 わ ら な い こ とが 分
か る 。 す な わ ち,い ず れ の 場 合 で も,地 価 上 昇 期 お よ び 地 価 下 落 期 と も 地 価 の
11)最小2乗 法(ordinaryleastsquares=()1.S)は,「す べての撹乱項が 同 じ分 散を持つ」 と仮定
され る。 しか し,こ の仮定が満 た されない場 合(分 散不均一〉,推定 された係 数が最良線型不偏
雄定量 お よび.・致推定量 であ ると限 らない。この分散 不均一(het巳rO-skedasdcity)の問題 を解
決す る手法の一つが加重最小2乗 法 〔weighted(eastsquares)である。詳.しくはChatterjeeand
Price〔[1977]Ch叩、5)や山本 〔「1995]第8章)を参照 されたい。ただ し,以 下で最小2乗 法
による推定 も合わせて行ったが,結 果は加 重最小2乗 法の場合 とほ とん ど変わ らなかった。
日本の地価 と設備投 資(2}


























AdjustcdR'〔}.10184〔} 0.485540 O.508479 O.242795 0.420200
注1)〔)内 の数値はt値 を示す。
2)絆,申 はそれぞれ存意水準1%,5%で 帰無仮説の棄却 を示す.
第8表 地 価 の 設 備投 資へ の 影響(地 域 別 デ ・..タ)
一9月 末の地価変化率を説明変数とし.た場合
地価上昇期 地価下落期 全期間





















ワAdjustedR'0.]61596 0.571036 O.554610 Q.285740 0.3881⑪6
注:第7表 と同 じ。
変化率 の係数推定値 は期待 され.る正の符号 を持.ち,かつ高度の有意水準 で帰 無
仮 説は棄却 される。 したが って,地 価 の上昇 は民 間企業の設備投 資 を増加 させ,
逆 に地価の下落 はそれ を減少 させ る ことになる。
この点 は,こ れ までの時系列分析 の結果 と同様であ るが,注 目されるのは,
地価 ヒ昇期の係数推 定値 よりも地価下落期 の係数推定値 の方が常 に大 きい とい
う点で ある。例 えば第7表 において,86～90年度 において,10%の地価 の上昇
は民 間企業 設備投 資 を1.5%増加 させ ることになるのに対 して,91一.95年度の
同 じ5年 間では,10%の地価 の下落 はお よそ6%の 設備投資 の減少 を もた らす
ことになる。つ まり,地 価の変動が設備投資 に及ぼす影響力 は,地 価の下落期
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第9表 地 価 の設 備 投 資 へ の 影 響(都 道 府 県 関 デ ー タ)
公ホ地価の変化率を説明変数とした場合一一
地価上昇期 地価下落期 全期間























AdjustedR20.073391 0.402610 0.345459 O.198527 0.238265
注=第7表 と 同 じ。
の方 が.L昇期 よ.りも約4倍 の大 きさとなっている。
次 に,第9表 は 「公示地価 」 を用 いた場合 の推定結果であ る。第7表 お よび
第8表 に比べ,係 数推定値の有意性(t値)が 大幅 に上昇 してい る点 を除けば.
結果はほぼ同 じで ある。 この場合 も,地 征 の変動が設備投資 に及ぼす効果は,
地価 上昇期 と下落期で は非対称的であ り,地 価変化率 の係数推定値 は,86～90











変化 を通 じて企業の投資支出,ひ いては景気の変動を増幅するという効果は,
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しば しば フィナ ンシャル ・アクセラ レータと呼ばれて注 目を集 めている。 しか
も,こ の考 え方 によれば,地 価 の変動 は企業の設備投 資 ない し景気 の変動 を増
幅するのみな らず,こ の増幅効果 は,景 気の上昇局面.よりも景気 の下 降局面 に
おいて より強 くなる とい う非対称性 を持 ってい る。
以..1=のことを調べ るため,日 本経済 を対象 に,1955一一1999年の四半期 データ
(規模別設 備投 資額,地 価,金 利)を 用 いて,単 位根検定,共 和分 検定,グ レ
ンジ ャー因果{生検定,イ ンパ ルス反応 関数に基づ く時系列分析 を行 った。 さら
に,日 本 の地域別(お よび都 道府 県別)の 地価 と地域別(お よび都道府県別)
の企業設備投資 め関係 について,年 デー タに よるクロスセクシ ョン分析 を行 っ
た。 その推定結果の概 要 は以下の通 りである。
〔Dグ レンジャー因果性 テス トに基づ く短期的 な関係か らみ ると,地 価 は企 業
規模 を問わず企業投 資に.・方方 向的 な影響 を及ぼ してい る。
② 長期的な関係か らみる と,中 小企業 の場合,設 備投資 と地価 と金利 の間に
は共和分関係(コ イ ンテグ レーシ ョン)が 存在す るが,大 企業の場 合は,
設備投資 と地価 と金利 との間に共和分関係 は存在 しない。すなわち,大.企
業の場.合は,中 小 企業 の場.合と異 な り,設 備投資 と地価 と金利 との間に長
期において安定的な関係 はない。
(3}インパルス反応 関数を調べ ると,地 価の変動 は大企業の設備投 資 よりも中
小 企業の設備投資 に対 して,よ り強 く,よ り長期 にわたって,大 きな影響
を及ぼ している。
(4)パネルデータを用 いた分析 によると,地 価の変動 は企業 の設備投資 に有意
な影響 を及ぼ しているが,地 価の.卜落期 の方が地価 の上昇期 よりも設備投
資に及ぼす影響 は大 きい。 その意味で,地 価 り設備投 資に及 ぼす影響 は非
対称 的である。
実証分析 から得 られた以上の4つ の主要な結果は,近 年,有 力 な考 え方 とな
りつつあるフ ィナ ンシャル ・アクセ ラレー タ仮説 の 日本における妥 当性 を実証
的に支持 する ものであ る。 も し,こ うした実証分析が信頼す るに足 る ものとす
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れば,今 後の金融政策運営 においては,一 般物価.水準 の変化 はもとよ り,先 行
.きの資産価格の変動 を考慮 に入れた フォワー ド ・ル ッキングの政策対応が重 要
である とい うこ とにな ろう。 この ことは,戦 後未曾有 のバ ブルの生成 と崩壊 を
経験 した 日本経済 にとって,残 された最大 の教訓 であるように思われる。
さらに金融政策 との関連か ら言 うと,日 本経済 にお いて中小企業の ウエ イ ト
が高 ま りつつあ るとい う事実 も重要である。前節 の実証分析 を行 うに際 して,
われわれ はまず,日 本の全産業 における企業規模別の金融機関借入金構 成比,
資産構成比,従 業員構 成比の推移 を考察 した。そ れによると,金 融機関借入額,
資産額,従 業員数 に占める中小 企業 の比率 は,最 近 になるほど着実 に高 まって
いる。設備資金な どを主 として銀行借入 によって調達 している中小 企業のウエ
イ トが増大 している ことは,他 の条件が一定 であるとす ると,金 融政策 の波及
経路 における 「信用経路」(creditchannel)の重要性 を高め る方向 に作用す る。
この点 は,実 証分析 より導 かれる案外無視で きないインプリケー ションである
よ うに思われる。















F3#osi145ffiri~f+w~e~ (2) (19) 19
Bemanke, B. S. and M. Gertlcr [1995] "Inside the Black Box : The Credit Channel of
Monetary Policy'Iransmission," Journ¢L of Economic Perspectivenes; Vol. 9, No. 4,
pp. 27-48.
Bemanke, B. S., M. Gerder and S. Gilchrist [1996] "The Financial Accelerator and
the Flight to Quality," The Revleev of Economic and StaNstxc, Vol. 78, No. 1,
Fehruary, pp. 1-15.
Bemanke, B. S, M. Gertlcr and S. Gilchrist [199R] "The Financial Accelerator in a
Quantitative Business Cycle Framework," NBER Working Paper; No. fi455,
March.
Chatterjee, S. and B. Price [1977] Regression Analyses by Example, John Wiley and
Sons, Inc. ('ft~lll)r~.jc'bp~i'fo.d's [I!!Ih-n5i]1fD~l~`rl ~f ~t, 1981`rf~~),;.
Ecksteiq O. and A. Sinai [1986] "The Mechanism of the Business- Cycle in the
Postwar Erx" in The American Business Cycle: Continuity and Change, ed. by
Robert J. G., Chicago, University of Chicago Press.
Fazzary S, G. Hubhard, and G. Peterson [1988] "Financing Constraints and Corporate
Investrricnt," Brvokznlrs Yapers on Economic AtLZVaty pp. 141-206.
Fishcq 1. [1932] Bootus and Depressions, London, George, Allen and Unwin.
- [1933] °The Deht-Defldation Theory of Great Depressions,' F.connmetrzca,
Vol. 1, October, pp. 337-357.
Fricdmaq M. and A. J. Schwartz [1963] A Monetary history of the United States,
1867-1960, Princeton: Yrinceton University Press.
Gertlcr, M I_ and S. C:ilcfuist [1993] "The Role of Credit Market Imperfections in the
Monetary Transmission Mechanism: Arguments and Evidence," Smndinavion
Journal of Economics, Vol. 95, No. 1, pp. 43-69.
Gertlcr, M. L. and S. Gilchrist [1994] "Monetary Yohcy, Business Cycles and the
Behavior of Small 'Manufacturing Nirma," Quarterly Journal of Economics, Vol.
109, pp. 309-340.
Gertlcr, M L. and R. G. Hubbard [1988] ` Financial Pastors in Business Fluctuations;'
Firmnaal Market YolatiZity A Symposium Sponsored by Federal Reserve Bank of
Kansas City, pp. 33-71.
Ilawtrey, R. G. [1919] Currency and Credit, Longmans, Green and Co. .
[1937] Capit¢l and Employment, Longmans, Green and Co. .
Hirtle, B. and J. Kelleher [1990] "Financial Market Evolution and the Interest Sen-
sitivity of Output;' FRBNY Quarterly Rerriew, Summer , pp. 56-70.










Wicksel】,J.G.K.[1998]Cθ硫 ビァ己∫ππ4C配 ゆ 甜醜8伽 翫 漉8滋 加r4詑 諏 η 了如 き
読 τ鯉 π4おGε 〃 ε∫ 傭f伽 珊8屈 朋 〔加 曜 ゐ例,Jenξ1.(北野 熊 喜 男 ・服 部 新 一 訳r利
子 と物 価 』 日本 評 論 社,1939年)。
浅 子 和 美 ・國 則 守 生 ・井 ⊥ 徹 ・村 瀬 英 彰[1991]『 設 備 投 資 と 資 金 調 達;連 立 方 程 式
モ デ ル に よ る 推 計 」 『経 済 経 営 研 究1第11巻 第4号,1991年2月 。
小 川 一 夫 ・北 坂 真 一[1998]『 資 産 市 場 と 景 気 変 動:現 代 日 本 経 済 の 実 証 分 析 」 日 本
経 済 萩 聞 社 。
計 聡L1995」 「地 価 の 変 化 が 投 資 法 動 に 与 え る 影 響=過 小 投 資 お よ び 過 大 投 資 」
『日本 経 済 研 究 』No.29,1995年10月,54-72ペ ー ジ 、、
小 泉 進[1982]
ノ1、島專 孝[1997]






行 月 報11996年7月号,71-103ペー ジ。
畠 田 敬[1997]「日本 にお け る銀 行 信用 波 及 経 路 の重 要 性 」rフ ァ イ ナ ンス 研 究 』
第22巻,1997年3月,15-31ペー ジ。
秀 島弘 高 ・石 田和 彦[1993]「銀 行 貸 出 と金 融 政 策 効 果」 日本銀 行 金融 研 究 所 研 究 資
料(5)研1-2,1-41ペ ー ジ。
古 川 顕[1995]「金 融 政 策 ク レジ ッ ト ・ビュ ー」 『金 融 経 済 研 究』 第9量,10-27
ペ ー ジ。
「1997/「バ ブ ル 経 済 の 崩 壊 と物 価 ド落」 「フ ィ ナ ン シ ャ ル ・レ ビ ュ ー』 第
43号,71-95ペー・ジ。
[1999]『テ キ ス トブ ック 現代 の 金 融」 東 洋経 済新 帳 社 』
「2000]「信 用 の 経 済 学R.G.ホ ー トレー を 中 心 に一 」 『経 済 論i
M166巻第5・6.号,2000年11.12月,.1-35ペー ジ。
松 井 聖[1996]「近 年 にお け る 銀行 の 貸 出供 給 と実体 経 済 活 動 の関 係 につ い て一
ク レ ジ ッ トク ラ ンチ 論 に 関す る一 考 察 」 日本 銀 行金 融研 究 所,DiscussionPaper
日本の地価 と設備投資(2) (21)21
96-J-17。
三 井 清 ・河 内繁[1995]「中小 企 業 の 設 備 投 資 と資金 調 達一 資 金 制 約 と政 策 金 融
の機 能一 」 『郵 政 研 究 レ ビ ュー 』 第6号,ユ995年3月,工83-204ぺ・一ジ。
吉 川 洋編[1996]『金融 政 策 と 日本 経 済」 日本経 済新 聞 社 。
山 本 拓.[1995」『計 量 経 済 学 」 新 世 杜.
